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Abstract.  We  use  an  important  legal  event  to  examine  the 
effect of managerial fiduciary duties on equity‐debt conflicts. A 1991 
legal ruling changed corporate directors’ fiduciary duties in Delaware 
firms,  limiting  managers’  incentives  to  take  actions  favoring  equity 
over debt for distressed firms. After this, affected firms responded by 
increasing  equity  issues  and  investment  and  by  reducing  risk.  The 
ruling was also followed by an increase in leverage, reduced reliance 





















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































Mean  0.083  0.100  1151.8  984.1  763.3  0.013  0.056  0.065  0.129  0.166  0.068  0.153  0.030  0.492  0.149  0.381 
Median 
0.108  0.099  60.7  60.7  58.4  0.000  0.005  0.044  0.098  0.083  0.040  0.126  0.025  0.486  0.150  0.342 
Standard  dev  0.147  0.222  7053.6  5154.
5
3507.8  0.031  0.156  0.071  0.121  0.319  0.093  0.112  0.023  0.259  0.287  0.264 
N  29,688  28,599  31,609  31,52
1
32,925  28,291  26,105  30,681  16,557  15,959  13,722  23,531  29,75
5
30,883  29,993  30,313 
 1989‐1991:                                                 
Mean (Delaware)  0.080  0.096  971.1  838.5  587.5  0.013  0.044  0.064  0.136  0.178  0.074  0.150  0.028  0.529  0.175  0.430 
Mean (Other)  0.084  0.093  757.2  664.0  502.2  0.013  0.040  0.063  0.116  0.134  0.071  0.146  0.027  0.499  0.176  0.422 
1992‐1994:                           
Mean (Delaware)  0.084  0.095  1038.6  856.5  746.6  0.011  0.075  0.065  0.148  0.210  0.065  0.152  0.032  0.488  0.129  0.348 












     (1)  (2)  (3)  (4)  (5)  (6) 















           
Delaware * Post 1991  0.0048***  0.0031*  0.0067**  0.0027  0.0107***  0.0086** 
    (0.0018)  (0.0016)  (0.0028)  (0.0025)  (0.0037)  (0.0042) 
           
             
Firm controls   X  X  X  X  X  X 
Year Fixed Effects  X  X  X  X  X  X 
Firm Fixed Effects  X  X  X  X  X  X 
           
Adj R‐squared   0.599  0.645  0.751  0.848  0.781  0.900 
           
Observations   N = 9,638  N = 8,971  N =  4,993  N = 4,978  N = 5,001  N = 4,982 
             













     (1)  (2)   (3)  (4) 











          
Delaware * Post 1991   0.0089**  0.0018  0.0179*  0.0014 
    (0.0038)  (0.0054)   (0.0093)  (0.0127) 
          
Firm controls   X  X   X  X 
Year Fixed Effects   X  X   X  X 
Firm Fixed Effects   X  X   X  X 
          
Adj R‐squared   0.311  0.409   0.264  0.328 
          
Observations   N = 9,894  N = 8,967    N = 9,894  N = 8,967 
           













     (1)  (2)  (4)  (5) 











          
Delaware * Post 1991   ‐0.0003  0.0002  ‐0.0004  0.0007 
    (0.0018)  (0.0003)  (0.0003)  (0.0006) 
          
Firm controls   X  X  X  X 
Year Fixed Effects   X  X  X  X 
Firm Fixed Effects   X  X  X  X 
          
Adj R‐squared   0.676  0.887  0.134  0.314 
          
Observations   N = 10,051  N = 9,121    N =  9,664  N = 8,832 
           























     (1)  (2)  (4)  (5)  (6) 







            
Delaware * Post 1991    ‐0.0076**   0.0066** ‐ 0.0006 ‐ 0.0071*** ‐ 0.0020*** 
    (0.0036)  (0.0026)  (0.0023)  (0.0019)  (0.0004) 
           
          
Firm controls   X  X  X  X  X 
Year Fixed Effects  X  X  X  X  X 
Firm Fixed Effects  X  X  X  X  X 
          
Adj. R‐squared   0.710  0.797  0.745  0.787  0.670 
          
Observations   N = 2,145  N = 2,060  N = 4,205  N = 17,532  N = 19,079 
            

















     (1)  (2)  (3) 
          
Sample:   All firms  All firms  All firms 
        
Delaware * Post 1991    0.0066***   0.0036**  0.0011 
    (0.0029)  (0.0012)  (0.0012) 
        
       
Firm controls   X  X  X 
Year Fixed Effects   X  X  X 
Firm Fixed Effects   X  X  X 
       
Adj. R‐squared   0.845  0.968  0.450 
       
Observations   N = 18,604  N = 19,459  N = 15,015 
        























     (1)  (2)  (3)  (4) 
Dependent variable mean    0.835  1.481  1.778  1.783 
Dependent variable st. dev.    0.371  0.784  0.627  0.396 
Sample:   All firms  All firms  Low DtD  High DtD 
Delaware * Post 1991    ‐0.108** ‐ 0.154* ‐ 0.435** ‐ 0.058 
    (0.0527)  (0.085)  (0.207)  (0.058) 
Bond time to maturity   ‐0.0010 ‐ 0.0029**  0.002 ‐ 0.001 
    (0.0008)  (0.0013)  (0.003)  (0.001) 
Bond issue amount, log    0.0251***  0.0435***  0.100**  0.098 
    (0.0062)  (0.0090)  (0.046)  (0.079) 
Seniority type Fixed Effects    X  X  X  X 
Coupon type Fixed Effects    X  X  X  X 
Year Fixed Effects    X  X  X  X 
Issuer Fixed Effects    X (1,427)  X (1,427)  X (122)  X (103) 
R‐squared    0.6739  0.737  0.735  0.815 
Observations    N = 4,173  N = 4,173  N = 292  N = 295 



















  EW  VW  EW  VW  EW  VW  EW  VW 
  (1)  (2)  (3)  (4)  (5)  (6)  (7)  (8) 
One day return  60.6 ***  41.4 ***  40.9 **  24.0 ***  35.8 *  25.8 *** ‐   ‐  
  (19.6)  (6.8)  (19.6)  (6.8)  (19.6)  (6.8)    
           
Five day return  206 ***  55 ***  174 ***  27.5 *  145 ***  38.4**  206 ***  55 *** 





































Distance to default [4 or less]    0.0048***  0.0031*    0.0089**  0.0018     ‐ 0.0076**  0.0026* 
Net book leverage [D/V > 0.2]    0.0058***  0.0039    0.0088**  0.0036     ‐ 0.0057***  0.0008 
Altman's z‐score [z < 2.4]    0.0165***  0.0004    0.0041  0.0058*     ‐ 0.0009 ‐ 0.0003 


























     (1)  (2)  (3)  (4)  (7) 
               
Sample:   Low DDF  High DDF  Low DDF  High DDF  All firms 
            
Delaware     0.0065*  0.0010  0.0075***  0.0030  0.0162*** 
    (0.0037)  (0.0028)  (0.0024)  (0.0038)  (0.0042) 
         
Firm controls   X  X  X  X  X 
        
Adj. R‐squared   0.074  0.144  0.178  0.097  0.193 
        
Observations   N = 909  N = 767  N = 1,747  N = 1,329  N = 3,095 
            



















Dependent variable:    (Capex + R&D) / Assets  Equity issues/ Assets  Volatility of ROA 
     (1)  (2)  (3) 
          
Sample:   All firms  All firms  All firms 
       
Quartile 1 DDF      0.0131***   0.0119* ‐ 0.0119* 
(lowest)    (0.0050)  (0.0064)  (0.0068) 
        
Quartile 2 DDF   0.0025  0.0062 ‐ 0.0073*** 
   (0.0030)  (0.0043)  (0.0027) 
       
Quartile 3 DDF   0.0011  0.0009  0.0131*** 
   (0.0034)  (0.0058)  (0.0046) 
       
Quartile 4 DDF   0.0027  0.0011 ‐ 0.0018 
(highest)   (0.0030)  (0.0050)  (0.0016) 
       
Firm controls   X  X  X 
Year Fixed Effects   X  X  X 



































0.0092***  0.0101** ‐ 0.0043*   0.0101***  0.0110*** ‐ 0.0049* 
(0.0031)  (0.0043)  (0.0026)  (0.0031)  (0.0043)  (0.0029)   
             
Firm controls  X  X  X  X  X  X   
Firm Fixed Effects  X  X  X  X  X  X   
Year * State Fixed Effects  X  X  X  X  X  X   
Year * Industry Fixed Effects  ‐  ‐  ‐    X  X  X   
             
R‐squared  0.827  0.490  0.906  0.832  0.493  0.907   
             
Observations  4,975  9,866  2,140  4,975  9,866  2,140   
             
Number of clusters  208  252  76   208  252  76   

































  0.0060***  0.0053 ‐ 0.0086*  0.0053**  0.0058* ‐ 0.0088 
  (0.0023)  (0.0037)  (0.0049)   (0.0023)  (0.0034)  (0.0056) 
               
Firm controls    X  X  X   X  X  X 
Year Fixed Effects    X  X  X   X  X  X 
Firm Fixed Effects    X  X  X   X  X  X 
               
               
R‐squared    0.782  0.420  0.835   0.749  0.387  0.738 
               
Observations    6,536  12,829  2,074   15,086  15,421  2,040 
               
Number of clusters    277  331  76   409  407  75 
               
 
The table presents robustness tests of regressions in Tables 2, 3 and 4, with additional controls or shorter windows around 1991. Firms are included in the regression sample if 
the log of the 1989 (columns 1‐3), 1988 (columns 4‐5) or 1987 (columns 7‐9) ratio of assets to debt is less than 4 times the standard deviation of assets, following Merton (1974). 
Each column represents one regression, corresponding to the regression s in the Tables above, but with some variation. In the first three columns, the event window is 
[1988,1991] before and [1992,1995] after, and in columns four to six, it’s  [1987,1991] before and [1992,1996] after. Standard errors are clustered by the interaction of a firm’s 
state of incorporation and the year. 
* significant at 10%; ** significant at 5%; *** significant at 1% 
  60 
 
 
                                                            
i See Fama and Miller (1972), Jensen and Meckling (1976), and Myers (1977). 
ii See Myers (2003) for list of possible agency problems between equity and debt (which can generate costs of financial distress). Several are related to 
the option‐like features of equity (Black and Scholes, 1973). 
iii An efficient corporate governance system requires that management answers to one clear stakeholder group, and equity, being residual claimants, 
is the most vulnerable stakeholder. Other stakeholders, such as creditors, are assumed to be able to protect themselves by contractual and other means (e.g. 
covenants). See e.g. Tirole (2001) or Jensen (2001).   
iv Many of these mechanisms rely on private contracting, and if contracting is frictionless, there is no room for fiduciary duties, or indeed any other 
forms of corporate governance, to matter. See Zingales (1998). 
v See Johnson et al (2000) for a discussion of the business judgment rule. Under this rule, courts assume that managers acted in the corporate interest 
when assessing their decision‐making ex post. 
vi Such insurance provides incomplete coverage, for example through limits to coverage and does not shield managers from reputational costs. 
vii However, a number of U.S. states have constituency statutes which allow corporate directors to take into account the interests of non‐owners, e.g. 
workers, customers, creditors, and suppliers in certain situations (notably hostile takeovers). Except for two states (Indiana and Pennsylvania), these laws do 
not require directors to consider non‐owner interests.  
viii The case is Delaware Civil Action No. 12150, submitted Nov, 6, 1991 and decided Dec, 30, 1991. The ruling is available online at 
http://blogs.law.harvard.edu/corpgov/files/2007/06/20070606%20Credit%20Lyonnais.pdf. We refer to the case as Credit Lyonnais 1991 or Credit Lyonnais in 
the text. A list of the cases we refer to is included at the end of the paper. 
ix This market estimate is not necessarily accurate, nor identical to the long term assessment. The event study methodology is not useful for estimating 
the latter, unfortunately, so we study only the short term market view. 61 
 
                                                                                                                                                                                                                                                                         
x See e.g. Almeida and Philippon (2007), Elkhami et al (2009), and Korteweg (2009) for recent studies reaching different conclusions about whether 
costs of financial distress are large enough to explain capital structure in publicly traded firms. 
xi Among papers that find evidence pointing away from equity‐debt conflicts are Parrino and Weisbach (1999) and Rauh (2009) (in both cases, the 
topic is risk shifting). Among papers with more supportive findings are Esty (1997) (for financial firms), Shleifer and Summers (1988) (arguing that equity 
appropriates value from other stakeholders), and Asquith, Gertner and Scharfstein (1994) (providing indirect evidence of conflicts among financially distressed 
junk bond issuers). So far, the strongest case for the existence of these agency costs is probably indirect, coming from the fact that debt contracts include a 
multitude of covenants aiming to curb opportunistic behavior of management (see Smith and Warner, 1979).   
xii What was generally believed by practicing corporate lawyers and corporate directors is more important than whether or not the perception was 
correct, i.e. whether this belief was an accurate prediction of hypothetical future case outcomes. There is uncertainty about many legal rules under a common‐
law legal system (such as the in the US). See Gennaioli and Shleifer (2007) for a discussion of this. 
xiii This followed extensive coverage of the case during the Fall by both domestic and international media (e.g., eight Reuters and twenty six total 
newswires about the case in December alone). 
xiv The Credit Lyonnais case is cited 169 times according to Lexis‐Nexis, whereas the Westlaw database reports 612 citations (both based on search in 
July 2009). Among these are 56 legal cases, many court documents, and a large number of legal articles.  
xv John Coffee, American Bar Association annual meeting Aug. 7‐10, 1993, cited in BNA Corporate Counsel Daily, Aug. 30, 1993. 
xvi See, e.g., re Buckhead America D Del 1994 and Equity‐Linked Investors, L.P., v Adams Del Ch 1997. 
xvii An Ohio court described the rejection of Credit Lyonnais duties due to that state’s constituency statutes in the following manner: “…because Ohio 
Revised Code Section 1701.59 provides that directors are permitted but not required to evaluate the interests of creditors, that there is no duty for directors to 
consider creditors when making decisions”, Official Committee of Unsecured Creditors of PHD, Inc. v. Bank One, NA, 2003. 62 
 
                                                                                                                                                                                                                                                                         
xviii For example, the main coefficient estimate for investment (testing a prediction of debt overhang) in our full sample is 48 basis points for about 
9,600 observations. Excluding non‐constituency states, the same coefficient estimate becomes 62 basis points based on 8,300 observations. Notice that the 
prejudicial relevance of Credit Lyonnais in the remaining twenty states is very questionable. For simplicity, we stay with the full sample throughout the paper. 
xix This adjustment limits Q to a maximum value of ten. 
xx The goal of this is to avoid data errors. These limits correspond to a round number right above the 99
th percentile, and its reciprocal, except for 
leverage and depreciation over assets, where the lower bound we use is zero for conceptual reasons. If we winsorize instead of eliminating observations 
throughout, results are very similar. This is also true for dependent variables. If we cut‐off exactly at the first and 99
th percentiles, we also get similar results. 
xxi We have used winsorizing instead of dropping observations, with similar results. 
xxii For the 1991‐1994 data, the following differences are significant at the 1% level: investment and R&D over assets, investment over sales, and 
(gross) book leverage. The difference in sales and assets is significant in logs (the table reports levels). 
xxiii The shorter time window we use in our main tests can be considered the more conservative approach, however.  Longer time windows can give 
rise to biases in differences‐in‐differences estimates because of time trends (see Duflo et al (2004).  
xxiv Consistent with this argument, Park (2011) finds that distressed equity‐issuers underperform in their long‐run stock returns. 
xxv This specific cutoff is essentially arbitrary, reflecting the fact that being in the vicinity of financial distress or the perception of being there is not 
easily defined. However, the exact value of the cutoff does not affect our results. We sort on 1989 distance in order to keep the set of firms stable throughout 
the tests (except when we change sample period, in which case we always sort on the first year in the sample). 
xxvi We cannot identify coefficients for state of incorporation dummies, given that we have firm fixed effects in all regressions. We report results for 
regressions including state and year interaction fixed effects (i.e. separate indicators for each year in each state) in Table 9. 
xxvii Covenants are much less likely to matter for the investment results reported above. Covenants that limit investment in the upward direction are 
common, but we find an increase in investment, meaning that there was (more) underinvestment prior to Credit Lyonnais. A covenant that dealt with this 63 
 
                                                                                                                                                                                                                                                                         
would force a firm to undertake profitable investment. Covenants that force investment up or force equity issues (i.e. to avoid debt overhang) are probably 
difficult to write and enforce, and we are not aware of their use in debt contracts. There are covenants that (implicitly) require equity issuance, however, 
although these are not as common as the forms that limit investment or payout. 
xxviii Some of these observations may also be associated with mergers in which the acquirer paid with stock. 
xxix We have found the same absence of an effect using alternative normalizations of dividends and repurchases, including net income, cash flow and 
market value of equity. 
xxx We have included investment (capex over assets) as a further control, but it does not affect the coefficient of interest, so we present results with 
the same set of controls as in other regressions. 
xxxi  For example, the trade‐off theory predicts that lower distress costs allow firms to take advantage of the tax shields provided by higher leverage. 
xxxii Covenants are written at issuance (ex‐ante), with a view to possible adverse future situations (ex‐post), so even for Delaware firms doing well at 
the time of security issuance, the Credit Lyonnais changes may have mattered to the optimal set of covenants. 
xxxiii This higher distance to default may also reflect the conditioning on finding a ticker‐based link to Compustat data, which is presumably more likely 
for large, long‐lived firms. 
xxxiv As mentioned above, Reuters, Dow Jones Newswire and PR Newswire reported on the ruling on Dec 30 and many newspapers covered the ruling 
in their print editions on Dec, 31, 1991 (including the Wall Street Journal, the Washington Post, the New York Times and the Financial Times). Of course, while 
media coverage facilitates awareness of the ruling, it does not necessarily imply that market prices will react or, if they react, that the reaction will be correct 
from the point of view of a future observer. Like all short‐run event studies, we test what the market’s views at the time were. 
xxxv We have also looked at firms with large net equity issuance in 1992 as a way to identify firms where equity holders might have lost from Credit 
Lyonnais. This is consistent with our findings that distressed firms increased equity issuance after the ruling, and may be a more precise way of identifying the 64 
 
                                                                                                                                                                                                                                                                         
firms with big conflicts of interest between equity and debt. Of course, as with any measure of distress, this is just an estimate. Nevertheless, it turns out that 
for firms issuing more than 5% of assets in equity in 1992, the relative performance of Delaware firms on 12/30/1991 is negative (borderline significant). 
xxxvi The variables give different results because they sort firms differently. All four distress variables are correlated, but the correlations are fairly low, 
ranging from 0.1 to 0.4 (omitting signs). 
xxxvii In the baseline regressions, we deal with this through state‐year clustering and firm fixed controls. This may well be sufficient, but using an 
alternative approach to deal with the problem can increase our confidence in the results. 
xxxviii We replicated the methodology for used for Credit Lyonnais for the cases separately, and for them jointly (using 2002‐2004 as the before and 
2008‐2010 as the after periods). 
xxxix For example, indirect distress costs are an important part of how the trade‐off theory of capital structure is usually understood (see Myers 2003). 
xl If some of the gains are tax savings, the net welfare benefit is lower than what we estimate, since tax revenues can have welfare benefits. If market 
leverage increases by 0.25 and tax rates are 0.4, the tax saving implied are about 10 basis points of firm value, or about 20 basis point of equity for a typical 
firm. This is modest compared to most of the valuation estimates provided in Table 7. 